
村上（研究代表） きょうはお忙しいところ，
お集まりいただき，ありがとうございます．私は
研究代表の村上と申します．
産業経営研究所の補助金をいただきましてプロ

ジェクトをやった研究成果をこれからご報告いた
したいと思います，メンバーは私，村上直樹と，
三井先生，孫先生の３人でやりました．
全体の題は「中国における起業活動の大衆化に

関する研究」で，2019 年から２年間のプロジェク
トです．19 年については順調に進み，19 年夏に
は中国の現地調査もやりました．2020 年３月ぐ
らいにも計画をしていたのですが，新型コロナが
発生して現地調査はストップになり，研究期間も
21 年までだったのを 22 年まで延長していただき
まして，本日の成果発表になりました．
きょうは３人で３本の論文になっております．

最初の２本は私と孫先生の共著で，３本目は三井
先生単独の論文を報告いたします．最初の２本は
共通したテーマですが，３本目の三井先生のはそ
れとはちょっと違う資本市場の話で，しかも英文
になっております．資料は三井先生はフルペー
パーで用意されていますが，私と孫先生のはプリ
ントアウトした物が用意できておりませんのでご

容赦ください．
１人 30 分で，まず孫先生からご報告していた

だきます．

中国における起業の大衆化と「衆創空間」について
孫 德 峰

今村上先生から紹介があったように，この研究
は村上先生と私の共著という形で進めてきたもの
で，その成果を発表いたします．
テーマは「中国における起業の大衆化と『衆創

空間』について」です．
なぜこの研究を始めるに至ったのかという問題

背景ですが，中国で 2014 年，15 年あたりから，大
衆創業，万衆創新，それらを略称して「双創政策」
ということで，大衆による起業と万人によるイノ
ベーション，みんなで創新・創業，イノベーショ
ンを起こしていきましょうという政策を打ち出し
たわけです．これの始まりは 2014 年第８回夏季
ダボス会議での李克強首相の演説がスタートであ
ると言われています．
この政策の背景と目的ですが，１つはイノベー
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ション主導の成長ということです．これまで中国
の成長というのは生産要素の投入によって成長が
続いてきたけれども，それがある程度終わりが見
えてきつつあった．これからはイノベーション主
導の成長が求められる，ということが１つ目の問
題背景とその目的になっています．
もう１つは就業機会の確保・拡大ということで

す．中国は毎年 1000 万人ぐらいの大学生が労働
市場に放出されていきますので，それの受け皿と
してどんどん新しい新規事業を起こしていくこと
が必要になってきます．つまり，雇用を生み出し
ていくための１つの手法として，イノベーション
ということが求められる．
もう１つは，創業・イノベーションに対する価

値観の変化形成です．失敗に対して寛容な考え方
を持つということと，人々が意識を変化させてい
きながら，創業・イノベーションが社会に共通し
た価値観になることを１つの目的として，この政
策がとられてきたということになります．
これらが大きな問題背景ですが，今回特に扱っ

ている「衆創空間」って一体何なのかということ
について，幾つかの定義があるんですけれども，
ここでは定義として「大衆イノベーション・創業
の要求を満たすための，作業スペース，インター
ネットスペース，交流スペース，こういったプラッ
トフォーム」を指している．
「衆創空間」と似たような概念として幾つかあ

るんですけれども，１つは「創客空間」，いわゆる
「Makers Space」という，これも共同作業のスペー
スである．「衆創空間」と似たような概念として
先に出てきたのが「創客空間」であるので，「衆創
空間」は「創客空間」という概念の１つの発展型
であると考えられます．
もう１つは，近年，中国で新型孵化器（インキュ

ベーター）ということが言われているんですけれ
ども，「創客空間」以外に，創業カフェ，創新工業，
投融資機構といったことが起業家に提供するイノ
ベーション・プラットフォームであるということ
です．非常に似たような概念ではあるんですけれ
ども，その中で「創客空間」と「衆創空間」は大
体同じようなカテゴリーで，それを包括的に網羅
したのが新型孵化器（インキュベーター）という
ことになります．
具体的なイメージのために，これは実際に村上

先生が関わっている「衆創空間」の 2019 年 12 月
末に先生が撮られた写真で，河南省にある鄭州大
学の「衆創空間」の紹介です．その中にイベント
ホール的な場所と，これは実際の「衆創空間」の
スペースで，デスクがあったり，椅子があったり
します．
こういった写真で少しイメージを持ってもらっ

たうえで，実際「衆創空間」の分布はどうなって
いるのかというと，一番上が全体の合計です．
データは 2016 年から 2019 年までで，2016 年から
統計が始められて，一番最新かつコロナの影響の
ないデータを取ったということで，その４年分に
なっているわけですけれども，右肩上がりで成長
しています．
その中で地理的にかなり不均衡が発生してい

て，東部の北京，上海，沿岸部のほうで成長して
います．一方，西側や東北地域に関しては，数と
して上がってきてはいるんですけれども，それほ
ど多くはないことがこの図表から見て分かりま
す．
「衆創空間」の創業支援環境，つまり，「衆創空
間」の中に入居している団体やスタートアップ企
業に対してどういった環境を提供できているのか
のその環境が，「衆創空間」からどれぐらいの新規
事業が生まれてくるのかに対してどういった影響
を与えているのか，ということがわれわれの問題
関心です．
創業支援環境に関してはさまざまな先行研究が

あるんですけれども，一言で簡単にまとめますと，
「衆創空間」が実際提供できる支援環境としては，
技術の支援環境，資金に関する支援環境，イベン
トや研修といった実際に創業活動を支援する環境
などがあります．
こういった先行研究を踏まえて，われわれの研

究では「衆創空間」の創業支援環境を，技術の支
援環境，つまり「衆創空間」が新規事業にどれぐ
らいの技術サポートをできるのか，資金的な支援
環境，イベントであったり研修にかかわる支援環
境，メンターによる人的支援環境，この４つに分
けて考えていきます．
「衆創空間」の成果に関してはさまざまな研究

がなされています．資金的にどれぐらい成果を上
げたのか，人材・就業者をどれぐらい吸収できた
のか，イノベーションによって特許がどれぐらい
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生まれたのかなどの成果に関連する先行研究を踏
まえて，われわれの研究では，「衆創空間」からど
れぐらいの団体が企業の形態に変わったのか，成
長したのかということで，「衆創空間」の成果とし
て測っていきます．
「衆創空間」に関する先行研究の問題点として

われわれが注目しているのは，これまでの研究は
個票データに偏っているという指摘があったわけ
です．先ほど図表でもお見せした通り，地域的発
展がかなり不均衡である．東の方に集中していた
り，ほかの地域に少なかったり，そういった地域
的発展の不均衡によって実際そこに入っている団
体やスタートアップ企業が受けられるサービスに
格差が生まれてくるだろうということで，われわ
れの研究では「衆創空間」の地域的差異が生む創
業支援環境に着目して，「衆創空間」地域データを
用いて分析を行った．中国の 31 省（直轄市・自治
区を含む）の「衆創空間」の地域データを用いて
研究をしたということです．これも少し言い訳に
なるけれども，本来だと現地へ行っていろいろ調
査したかったんですけれども，コロナということ
で，やむを得ず方向転換したということになりま
す．
研究フレームワークですけれども，左側が創業

支援環境で，技術支援，資金支援，さまざまな創
業活動支援，人的支援などの環境が，「衆創空間」
の新規事業創出にどれぐらい影響を与えるのかに
ついて，仮説を４つ作りました．技術支援環境に
関しては，「衆創空間」が十分な技術支援を提供で
きれば，その中から新規事業はどんどん生まれて
くるだろうということで，先行研究を踏まえて，
仮説１をつくりました．
仮説２は資金に関するサポートで，これも先行

研究を見てみますと資金的にいろいろ提供できた
ほうが新規事業は育ちやすいということで，仮説
２は「衆創空間」において十分な資金支援環境を
提供されるほど，新規事業は生まれます．
３つ目は創業活動支援環境で，２つの側面に分

けて考えています．１つは研修機会で，そういっ
た教育・研修が手厚ければ手厚いほど，新規事業
は促進されるだろうということです．もう１つの
側面はイベントですけれども，特に「衆創空間」
内の団体やスタートアップ企業と外部の企業との
マッチングです．つまり，スタートアップ企業は

新しいアイデアであったり技術で優れているので
外部の企業からするとそういったアイデアや技術
をとりたい，一方でスタートアップ企業からする
と外部の企業の資源のサポートを受けたいという
ことで，マッチングをどんどんやっていくことが
新規事業創出にはプラスになるだろう．その二つ
の側面をトータル的に考えたときに，創業活動支
援環境が充実されるほど，新規事業が促進される
ということが考えられます．
４つ目は人的支援環境で，人的にさまざまなサ

ポートをしていくということですが，メンターが
技術においてサポートを行ったり，経済面におい
てメンターがエンジェル投資家的な立場で直接新
規企業におカネを入れたり，メンターの社会的地
位，つまりすごいメンターがついているからこそ
外部から投資を受けられやすかったりすることが
考えられる．情報においてもいろいろサポートす
るので，メンターの支援が手厚ければ新規事業創
出が促進されるということです．先ほど研究フ
レームワークで提示したように，これらの４つの
創業支援環境側面が与える影響がプラスに働くの
ではないかというのがわれわれの仮説です．
これに対してデータの収集ですけれども，「中

国火炬統計年鑑」2017 年から 2020 年までですが，
中身は 2016 年から 2019 年なので，コロナの影響
は避けていることを意識してデータ収集しまし
た．データは 2016 年からで，そのデータの中に
国家級「衆創空間」と非国家級「衆創空間」があ
ります．レベルの高い「衆創空間」に国が認証し
ラベルをつけた国家級の「衆創空間」と，そうで
はないほうは非国家級と区分けをして，国家級の
ほうがよりロールモデルとして貢献してもらうと
いう政策をとっています．
国家級「衆創空間」の認定条件としては，運営

期間であったり，面積であったり，工位数であっ
たり，企業の数であったり，さまざまな要求があ
るんですけれども，これを全部満たさないと認定
されないと言われております．
データセットについては，国家級「衆創空間」

のサンプルが 121，非国家級「衆創空間」が 116，
これを縦に並べて合わせて「衆創空間」全体 237
で３つのデータセットをつくりました．これは中
国の科学技術部で行っているアンケート調査です
けれども，われわれは研究の中でそのアンケート
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調査の項目を参考にしながら変数を測定したとい
うことになります．
被説明変数は「新規事業創出」ということで，

アンケート調査項目の当該年に新企業として登録
された数，つまり，衆創空間に入居している創業
団体のうち，団体という形態から企業形態に変
わった数，どれぐらいの数の団体が企業に変わっ
たのかということを，「新規企業創出」としてわれ
われは測っているということになります．
それに対して技術支援の環境というのは，「衆

創空間」から技術サポートを受けた団体，スター
トアップ企業の数で測っています．資金の支援環
境に対しても，投融資を受けた団体，スタートアッ
プ企業の数で測っています．創業活動支援環境に
対しては創新創業活動と創業教育研修の２つに分
けて，創新創業活動はイベントの数，創業教育研
修は研修・教育の行われた数で測っています．人
的支援環境に関してはメンターの数で測っていま
す．
コントロール変数は「衆創空間」全体の数であっ

たり，一人当たり GDPであったり，ダミー変数は
2017 年ダミー，2018 年ダミー，2019 年ダミー，国
家級なのかそうではないのかという国家級ダミー
変数を入れました．
推計方法に関しては，固定効果モデルというこ

とで，それぞれのデータベースにおいて「衆創空
間」の創業支援環境要因が新規事業創出に与える
影響を検討した．もう１つは，国家級と非国家級
があるので，それらの影響がどのように異なるの
か有意差検定を行った．つまり，構造変化を測定
してみた．
これは基本統計量です．
それぞれのデータセットで，左側が「衆創空間」

全体，真ん中が国家級，右側が非国家級というこ
とになります．
まず技術支援環境に関しては，サンプル全体で

はプラスで有意であった．国家級ではプラスで有
意で，非国家級は有意ではなかった．全体のサン
プルと国家級では有意な結果，つまり技術支援環
境が整っているほど新規事業が生まれてくるとい
うことが分かりました．
次に資金支援環境に関してはどれもプラスで有

意であった．国家級，非国家級問わず，資金的に
サポートが手厚ければ手厚いほど，新規事業は促

進されます．
これはイベントと研修を分けた結果ですけれど

も，研修に関しては直接影響がなかった．一方で
イベントはプラスで有意な結果であった．
人的支援のメンターはマイナスで有意だった．

つまり，メンターが多ければ多いほど，新規事業
創出は抑制されることが分かった．これはわれわ
れの仮説と真逆の結果になっているので，後ほど
また議論していきたいと思います．
構造変化に関しては，国家級ダミーを全部掛け

算して，構造的にどう変化するのか見てみたとい
うことになります．国家級ダミーを入れた変数が
プラスだということは，国家級が非国家級よりは
技術支援環境が手厚ければ手厚いほど新規事業を
促進することが分かった．
資金とかイベントとか研修に関しては変化がな

かった．人的支援に関しては，少し不思議ではあ
りますが，国家級のほうがより新規事業創出を抑
制することが分かった．
先ほどの表２と表３の国家級ダミー変数の部分

を合わせて見ていきたい．一番上を見ていただき
ますと，全体がプラスで，国家級がプラスで，非
国家級は影響がない．かつダミー変数のほうを見
ますとプラスだということで，全体サンプルでプ
ラスの影響が出てきたということに関してはやは
り国家級によるものであるということが見て取れ
ます．
資金に関してはどっちも同じで，国家級，非国

家級問わずプラスの影響を与えた．ダミー変数は
影響がなかったということです．
研修は影響がなかった．どっちかと言うとイベ

ントのほうがより重要で，しかも，国家級，非国
家級に関しては差がなかった．
人的支援に関してはマイナスだということが分

かりました．
結論をまとめると，技術支援環境は国家級のほ

うが新規事業創出を促すことが分かりました．資
金の支援環境に関しては，国家級，非国家級問わ
ず，新規事業創出を促進することが分かりました．
創業活動支援環境に関しては，研修は直接影響が
なかったけれども，イベントのほうが新規事業を
促進する．人的支援環境に関しては予想と大きく
反してマイナスになる．これについての解釈です
が，「衆創空間」をつくるためにはメンターの数を
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ある程度揃えないといけないという要求があるわ
けです．そこでとりあえずメンターの数を揃えた
という実態があるのではないかと思われます．し
かし，実際にこのメンターが指導・サポートがで
きている状況ではないのではないか．つまり，数
的には増えたけど，あまりサポートができていな
いということで，逆相関が生まれてきたのではな
いかなということです．
もう１つの解釈としては，「衆創空間」に関して

メンターは技術メンターとビジネスメンターに分
けられる．技術メンターは研修であったり，サ
ポートをしてあげたり，トラブルがあったときに
いろいろ支援してあげたりとかする．ビジネスメ
ンターというのは，企業を最終的に成長させ，商
品もしくは技術を世の中の製品・サービスとして
イノベーションを続けさせるためのメンターであ
る．この２種類のメンターのバランスの問題で
あったり，連携があまりできていないのが逆相関
を生み出しているのではないかなと推測していま
す．
今後はコロナでできなかったことをケーススタ

ディなどによってより精緻化させる必要があるの
ではないかと考えております．
私の報告は以上です．

中国における「衆創空間」の地域分布とその決定
因

村 上 直 樹

引き続き同じテーマで，データも共通している
のですが，「中国における『衆創空間』の地域分布
とその決定因」というタイトルで２番目の報告を
簡単にいたします．
孫先生の説明にもあったように，「衆創空間」の

数は中国の中で地域的にかなり偏って分布してい
ます．そのことを説明した後，どういう理由で，
ある地域は多くて，ある地域は少ないのか，その
決定因を分析しました．省単位で，自分のところ
の影響ではなくて，ほかのところの影響があるの
ではないか．外部性と言ってよい，そういうもの
をとらえるということで，分析モデルに「空間ダー
ビンモデル」を使っています．
「衆創空間」の特徴として，それ自体が起業支

援サービスを供給することで収益を上げる事業体
であると言えます．運営主体は幾つか違って，必
ずしも営利主体でないものもあるけれども，基本
的には事業体であると言ってよいと思います．
どういう要因で「衆創空間」がたくさんあった

り少なくなったりするかというと，その地域で起
業あるいは創業の環境がより整っていて，それに
対して創業する，起業するという需要が盛り上
がって，「衆創空間」というのはその支援のための
サービスを提供しているわけですから，創業環境
が充実しているところは「衆創空間」に対する誘
発需要があって，それに応じて「衆創空間」も増
えるのではないか．簡単に言って，そういうこと
を考えています．
特にここでは各地域における起業・創業の程度

を左右する要因として，イノベーション関連の要
因を考えてみました．具体的には各地域における
知的所有権の保護政策が強かったり弱かったり，
そういう違いがある．それから関連して，その地
域全体でイノベーションがどのぐらい盛んか，そ
れが影響しているのではないか，そういう要因を
考えてみました．さらに，国家級と非国家級とに
分かれますから，それぞれの分析もやっています．
ここではあくまで「衆創空間」の数を問題とす

るのですけれども，500 か所以上存在するところ
は，経済全体が発展している東部沿海地域の広東
省とか浙江省とかそういうところが多い．他方，
武漢のある湖北省とか山西省，陝西省，安徽省と
いった経済的には東部沿海よりも相対的に後れて
いる中西部，そういうところにも結構存在する．
東部沿海地域の北京市，天津市，上海市などより
も実は多いということもありますから，経済発展
に完全に比例しているとかそれほど単純な話では
ないだろうということです．
具体的にこれは 2019 年のデータですが（資料

１），こんな感じになっています．余談に近いで
すが，北京のことは「京」，天津は「沽」とか，一
字で表わしている．自動車のバックナンバーもこ
の略称で省名を書いています．これで見ますと，
広東省，江蘇省，浙江省，こういうところは１年
間に 900 とか 950 とか非常に多くなっています
し，湖北省なども結構多い．意外に北京とか天津
は相対的に少ない．
これはそれを地図に落としてみたものです（資
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料は省略）．どう区切るかでかなりイメージが変
わると思うのですが，参考として見ていただくと，
赤が非常に多くて，確かに沿海地域の江蘇省，浙
江省，山東省はこうなっている．内陸のほうに行
くと少ない．地理的にはこのように分布してい
る．
国家級，非国家級に大きく分かれるという孫先

生のお話でしたが，では国家級と非国家級で同じ
ような分布をしているのかというと，必ずしもそ
うではない．総数に占める国家級「衆創空間」の
比率をとってみると，チベットとか寧夏は 100 で
す．なぜかというと，数は非常に少ないのですが，
全て国家級です．これは例外的なところですが，
北京でも半分以上国家級です．ですから，総数と
国家級，非国家級で分布が違っている．それぞれ
分析する意味があるのではないかということを言
いたいわけです．
モデルは「空間タービンモデル」で，式で書く

とこんなふうになるわけです（資料２）．Wは隣
接行列で，ここのデータは中国大陸の 31 の省レ
ベルです．直轄市とか少数民族自治区の内モンゴ
ル，ウイグル，チベットとか，それを含めて１級
行政区という言い方をしますが，それが大陸に 31
あるわけです．そのほかに台湾省，特別行政区の
香港，マカオがありますが，それは入っていなく
て，大陸にある 31 の省です．
それでマトリックスをつくる．境界が接してい

る，共通しているところは１，全く境界が接して
いないところは０とする，そういう行列です．そ
れを標準化したものを使う．それをWと言うの
ですが，たとえば北京は天津と接しているので１．
北京と河北省は接しているので１．北京はそのほ
かとは接していないので他は全部０です（資料
３）．
ここで各行の和を求めると，北京が接している

のは天津と河北だけですから，ここは２になる（右
端の列参照）．これを標準化ということで２でこ
の２つを割ると 0.5，0.5 というウェイトになる（資
料４）．冀というのは河北省で，７つぐらい接し
ている．そうするとここは行の合計が７というこ
とですから，それぞれが７分の１の 0.143 という
数字になります．たとえば北京を考えるとき，天
津とか河北省の変化が 0.5 というウェイトをつけ
て影響が及ぶ，こういうことです．

これは 2019 年ですけれども，「衆創空間」の数
は北京には 245 あるわけです．北京以外のところ
で，天津は 191，河北省は 513 ある．そうすると，
天津のところは 0.5 ですから，数としては 191 の
２分の１で 95.5，そして河北省のところは 513 の
２分の１で 256 でここに入ってくる．一番右端の
列に書いてあるのは加重平均で，こんなふうに
なっています．ちょっと細かいことで恐縮ですけ
れども．
説明変数ですが，中国の国家機関である国家知

識産権局知識産権研究センターが特許の数とか裁
判の数とかを０から 100 の指数にして毎年出して
いる．きょうは詳細は省略しますけれども，その
値が大きいほど，当該省における知的所有権の保
護が強い，そんなような感じです．
２つ目は，各省における省全体としての R＆

D，研究開発がどのぐらい盛んかということ．
３番目に研究開発は，基礎研究，応用研究，そし
て実用に近い開発研究，日本の統計も統計的にそ
ういうふうに分かれますが，中国もそうですし，
国際的にもそうです．ですから，R＆ Dの総額の
中の基礎研究以外の応用研究とか開発研究の比率
がどれぐらいか調べました．基本統計量について
は，説明を省略します．
結果ですが，まず「モランの散布図」というの

があります（資料は省略）．縦軸は隣接省におけ
る「衆創空間」の数で，加重平均で出ています．
横軸は当該省の「衆創空間」の数です．31 個の点
があって，各省に対応しているわけです．平均０
で，標準偏差１に正規化しているので，縦横の軸
が平均のレベルです．
これで見ると，第１象限のところは，当該省の

「衆創空間」の数が平均よりも大きい，かつ自分の
周りの隣接している省の加重平均も平均より大き
い．対極の第３象限は両方とも平均よりも少な
い．雑駁な話になりますけれども，これを見ると
どの象限にも散らばっていて，あまり相関がない．
２つの関係が薄い，そんな感じになっています．
ただ，後で分析をするともうちょっとはっきりし
てくるのですが，一応そんなことをまずやってみ
ました．
結果はきょうは詳細は省略しますが，最初にρ

のところを見るとマイナスで有意になっている
（資料５）．先ほどの「モランの散布図」でははっ
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きりしなかったのですが，こういう式で計測して
みるとマイナスで有意になっている．つまりこれ
は，北京なり上海なり当該の省が「衆創空間」の
数が多いと，その周りの加重平均は少ない，そう
いう負の関係になっていることを表わしている．
マイナスの自己相関というか，そんなことが
ちょっと言えます．
省レベルといっても日本の何倍もある，そうい

うところを一緒にしているデータなのでなかなか
難しいですけれども，マイナスであると「衆創空
間」の立地が散らばって，逆にプラスで有意だっ
たら集中していることになるので，そういう意味
でかなり広く散らばっている．あるいは各省が競
争している，そんな解釈もできるかもしれません．
資料５の表２の第１行目の知的所有権のところ

はマイナスで有意です．仮説としては，知的所有
権が強化されている，整備されているところは，
起業がより容易になって活発化して，それによっ
て「衆創空間」の数も多いのではないかと，そん
なことを漠然と考えていたのですけれども，どう
もそうではないという結果になっています．
これについては逆の話もありまして，知的所有

権があまり強化されないときは，違法に近い場合
も含めてスピルオーバーというかたちで技術的知
識が隣接地に広がっていく．スタートアップとか
小さいところがそういうスピルオーバーの恩恵を
受けている可能性がある．そうすると知的所有権
の保護強化は起業活動に対してマイナスになる可
能性があるわけで，この結果もそんなようになる．
そんなことがこういう分析から分かったというこ
とです．
R＆ Dの全体がどれだけ活発かということに

なると，有意水準はそんなに高くなくて低いです
けれども，一応プラスで，ここらへんはスピルオー
バー効果を享受していると言えるかもしれませ
ん．
資料５の表２にある直接効果というのは，たと

えば北京の R＆ Dが多い場合は，北京の起業が
活発化して，「衆創空間」を増やす，事業を増やす
ことを表わしています．北京以外の周りの別の省
が R＆ Dを活発にすると，そのことが北京の「衆
創空間」にどういう影響を及ぼすか，それを表わ
すのが間接効果です．
「空間ダービンモデル」は直接効果と間接効果

を別々に推計できるところに特徴があります．た
だ，その解釈はなかなか難しいところがあって，
１つは，R＆ Dの効果は直接効果がかなり大き
い．そういう意味で他省からのスピルオーバーが
理論的にはあるかもしれませんが，あまり大きく
ない．変数の大きさは直接と間接を足すと総効果
になる．結論としては，知的所有権の係数はマイ
ナスで有意になった．ここはある意味で予想外
だった．
知的所有権が創業を活発にするというのが政策

的意図だと思うのですけれども，それは必ずしも
そうではないということがもし言えるとしたら，
その点に関して最近中国でもオープンソースの考
え方がかなり重視されてきて，政策的な文献にも
出ています．これは成果がすぐ出てくることでは
ないのですけれども，そういう動きがあって，必
ずしも知的所有権の保護を強くするだけではなく
て，知識の共有，そんなことが言われているとい
うことを最後に一言だけ申し上げて，私の部分は
終わります．

Time Series Characteristics of the ChiNext
Board Index and the SSE Science and
Technology Innovation Board 50 Index in China’s
Growth Enterprise Market

三 井 秀 俊

経済学部の三井秀俊と申します．よろしくお願
いします．
雰囲気ががらっと変わりまして，あんまり面白

くない内容ですが，我慢して聞いてください．
いま中国で，科創板，創業板という，取引所で

はないんですけど，日本で言うグロース市場のよ
うな新興市場があります．深セン市場では創業板
市場，上海市場では科創板市場です．孫先生の研
究にあったように，いま中国は技術革新や技術新
興などの企業に重点的に投資したり，イノベー
ションの強い企業に投資したりというのが盛ん
で，上海の科創板はそれをメインにした株式市場
になっています．
私の専門が証券市場論なので，最初はこの共同

研究のテーマからいって，資本市場の資金調達と
して深センの創業板と上海の科創板に関してサー
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ベーをしようと思って研究を始めました．ところ
が，コロナで現地調査が１回しかできなくて，資
料もあまり収集できなかったんですね．
日本語の文献や英語の文献などいろいろ読んで

いるうちに，驚いたことに気づきました．まず上
海市場の科創板にいま 500 社以上の銘柄が上場さ
れているんですが，そのうちの 50 社を引き抜い
た「STAR50」という科創板の銘柄があって，それ
が実は ETFとして東京証券取引所で実際に売買
されていることが分かりました．それで，もちろ
んサーベーもいいんですけど，私の専門の時系列
分析で実際に中国の新興市場の株の時系列データ
の特性がどうなっているか分析しようと思って，
ちょっと変えました．
東京証券取引所で上場されているので，投資し

てお金儲けもできるし，中国の新興市場の時系列
的な特有が分かればまた面白いんじゃないかと思
いました．日大経済はブルームバーグと契約して
いますので，株価データに関してはほぼ完璧に
揃っています．今回は上海の科創板と深センの創
業板で，上場したときから現在までの株価データ
が全部揃っていたので，今回の研究としては深セ
ンの創業板と上海の科創板という新興市場の株価
についての時系列分析の特性を，かなり基本的な
ところからどういう性質があるか見てみました．
中国市場というのは香港市場と深セン市場と上

海市場があります．最近，北京でも株式市場がで
きつつあるようなことを書いてある文献もありま
すし，北京でも新興市場の株式を始めるというの
も調べて分かったことです．ただ，実際にいま中
国で取引をメインにやっている市場は香港と上海
と深セン市場です．香港にも新興市場の株式市場
はありますが，今回は中国本土の深センと上海だ
けに絞って分析を行っています．
時系列分析をする場合には，株価のデータを見

る場合，まず最初に，Fat tailsといって，裾が厚い
分布に従っているのではないか．あるいは
Volatility clusteringみたいな，一度ショックがある
と持続的にショックが続くとか，こういうところ
を見ます．今回はそれプラス，深センであれば深
セン総合指数という取引量が多い，メインのもの
があります．上海も上海総合指数というのがメイ
ンのものになっています．新興市場の科創板，創
業板の株の動きと，上海総合指数とか深セン総合

指数というメインの株価指数との動きがどういう
関係があるかというのを分析してみました．
ChiNext Board，日本語の創業板，これが深セン

で上場されている新興市場の株です．いま 1000
社以上の企業がこの創業板市場に上場していまし
て，結構歴史も古く，2010 年の７月１日から取引
が始まって，もう 12 年ぐらい取引が行われてい
る状況です．
もう１つの上海の Science and Technology

Innovation Board，日本語で言うと科創板のほうに
は現在 500 社以上の企業が上場していて，そのう
ちの時価総額が大きかったり取引が多い有名な上
位 50 社が「STAR50」として東京証券取引所の
ETFで売買されています．これは比較的新しく，
2019 年に上場されたばかりで，３年しか経ってい
ません．
中国の新興市場の株価データの分析というのは

少ないので，今回，基本的なプロトタイプをつく
りました．時系列分析をする場合，データが与え
られた場合に必ず単位根検定をしなければいけま
せん．単位根の検定をしていない論文も多いんで
すけど，ほかの先行研究とかで同じデータを使っ
ていればしなくていいんですが，今回，中国の新
興市場の株価の分析ということであまり先行研究
はなかったので，単位根があるかどうかという検
定をきちんとしています．時間がないので詳しく
は説明しませんが，結果的に単位根がなかったの
で，従来通りの時系列分析を行っていいというこ
とになりました．
分析モデルはボラティリティ変動モデルとい

う，まず一般的なオーソドックスな GARCH－M
モデルで実際に上海と深センの新興市場の株がど
うなっているのかという分析をします．
時間の関係であまり詳しくは説明しませんが，

ポイントは（１）式のところで収益率のところに
リスクプレミアムを入れてみました．新興市場で
これから発展する，成長する企業の株価指数なの
で，おそらくリスクプレミアムは正で出てくるん
じゃないかということでリスクプレミアムを入れ
ています．
今回もう１つ焦点を当てたのは分布です．時系

列分析をする場合には誤差項の分布を重視しま
す．株の分析をする場合には時系列特性のところ
で裾の厚い Fat tailsの分布を使うというのがよく
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使う方法で，今回の研究では４つの分布を使って
分析を行っています．１つは正規分布．もう１つ
は収益率の分布の特性をとらえている t分布．も
う１つは関数をデータに当てはめたり，裾の厚さ
ををうまくとらえる GED分布．もう１つは非対
称の分布を使って分析する．合計４つの誤差項を
使って分析を行っています．
これだけだと基本的なことしか分からないの

で，もう１つ，創業板というのは深セン市場に上
場されている，科創板というのは上海市場に上場
されています．あくまで新興市場というのはメイ
ンの市場よりは規模は小さくて，比較的これから
成長する企業ですから，メインのほうの上海総合
指数とか深セン総合指数とどういう動きをしてい
るのか．似たような動きをしているのか，それと
も反対の動きをしているのか．Multivariate
GARCHモデルを使って新興市場とメインの市場
の動きがどういう関係があるか調べてみました．
上が創業板で，下が深セン総合指数の基本統計

量になっています．アメリカの NASDAQとか日
本のグロース市場と似ているのかなと思って見て
みたら，かなり似ていました．基本統計量として
はアメリカの NASDAQとか日本のグロース市場
の数値とあまり変わらない数値が得られていま
す．基本的には従来行われてきた時系列分析で分
析しても大丈夫というのがここから分かると思い
ます．こちらは科創板のほうと上海総合指数の基
本統計量です．これは単位根の検定の表です．
まず基本的な GARCHモデルを使って創業板と

科創板のパラメーターを推計したんですが，リス
クプレミアム，ここが重要で，ほかは前の研究と
ほとんど変わらなかった．創業板のほうがなぜか
リスクプレミアムがマイナスに有意に出てきて，
なぜマイナスに有意に出てきたのか分かりませ
ん．これは今後の研究として，どうして新興市場
の収益率のリスクプレミアムがマイナスで出てき
たのか，ちょっと不思議なところです．新興市場
ですから成長している会社の株が多いわけで，リ
スクプレミアムは通常出てくると思うんですが，
ちょっとこれは意外でした．
科創板のほうは 2019 年７月からで，データが

2022 年の末ぐらいまでなので，時系列分析するに
はデータ数が少なくて有意な値がほとんど出な
かった．これは失敗したなと思って反省していま

す．
ただ，今回はボラティリティのほうには焦点当

てなかったんですけど，ボラティリティを示す係
数というのは従来通りの研究と同じような値で有
意で出ています．
複雑な問題になって時系列分析する場合には，

推定法にもよるんですけど，今回最尤法で推定し
ていますので，データ数が 500 とか 700 ないと出
てこないんです．もちろんデータ数が少ない場合
にはそれを推計する手法もあるんですけど，今回
はそこまではやらなかったので，すみません．
もう１つのメインのほうの指数とどういう関係

があるかというのは Table ５の結果で，見てほし
いのは correlationのρのところです（資料 P12 の
下）．これは ChiNextですから深セン市場の創業
板で，これは深セン総合指数です．そうすると深
セン市場では新興市場とメインの指数の間に負の
相関．この相関も基本的な相関ではなくて，条件
付動学的相関という時系列モデルを使った相関
で，時間の変動を考慮した相関になっています．
それがマイナスになっている．これも解釈が難し
いところですが，そこは今回あんまり考えていな
いんですが，結果としてマイナスの関係があった
ということがここで分かります．
もう１つの上海市場での科創板のほうの株価指

数と上海総合インデックスを見てみると正の相関
が出ています．科創板というのは上場したのが
2019 年１月で，上場して間がないので，投資家と
しては上海総合指数と同じような動きになるん
じゃないかと思って，おそらく同じような動きに
なるという前提で投資したと思います．何が適切
か，あるいはどの水準がいいかというのはまだ分
からないので，おそらくメインの株価指数と同じ
ような動きをしているんじゃないか．深センのほ
うで新興市場とメインの株価指数の動きが反対と
いうのは意外でした．
今回はこれぐらいしかできなかったんですが，

中国で深センのほうは 2017 年から新興市場が始
まって，上海のほうは 2019 年から新興市場が始
まった．資金調達のために設定されたんですが，
どちらもアメリカとか日本で分析を行われている
ような時系列モデルを使って分析しても大丈夫と
いうのが今回分かりました．
時系列モデルというのはいろいろ複雑なものが
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あるので，今後は創業板とか科創板の株価がどう
いう特徴をしているか，もっと深く分析していく
というのが１つです．
アメリカでも NASDAQというのがあって，日

本でもグロース市場がありますから，アメリカの
NASDAQと中国の新興市場の関係とか，日本の
グロース市場と中国の新興市場の株の関係とかを
研究していくというのが今後の課題であります．

簡単ですが，以上です．

（閉会の言葉）
村上（研究代表） 長い間，ご清聴どうもあり

がとうございました．
少し早いですけれども，これで報告会は終わり

たいと思います．
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